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  باستخدام الارتباط الذاتي المدحرج التقلب العنقودي لمؤشر تداولأثر اختبار 
 
 ب حسن رفدان الهجهوج                           أ  حسن بلقاسم غصان
 
 السعوديةالمملكة العربية  ،55975 مكة 517. ب.ص ،أم القرى، جامعة العلوم الاقتصادية والمالية الاسلاميةقسم الإقتصاد، كلية  أ
 ، المملكة العربية السعودية51972الهفوف  1717. ب.، جامعة الملك فيصل، صإدارة الأعمالقسم الإقتصاد، كلية  ب
 معلومات الورقة   ملخص
لمسددترمرين الأجا ددى إلدد  سددور الأسددهم السددعود  دخددول اإلدد   تحريددر سددور الرأسددمال  قددد أدىل
يوضد  اختادار التكيدع مدت مسدتجدات السدور وجدود تقلادات عنقوديدة فد  . 5115خاصة منذ عام 
العائد اليوم  وف  التغير اليوم  لعدد الأسهم المتداولة، وتعزز هذه النتيجة بغيداب تجدا ا التاداين 
أكرددر كفددانة مددن  7115 7شددهر و 5115 77شددهر  بددينكمددا ات دد  أن الفتددرة . FBعاددر اختاددار 
. ملحدوف فد  سدور تدداول السدتقرار  لااالمددى يتجلد   1715يدة كدذلك مندذ بدا . الفتدرات الأخدرى 
يت د  اسدتمرارية وجدود الصددمات علد  التقلادات فد  سدور الأسدهم، ولكدن حددتها ودوامهدا فد  
الفترة بعد التحرير المادئ  والإصلاح المؤسسات  لسور الرأسمال تادو أقل ف  حجم السور بينمدا 
 .ست ف  أسعار الأسهمأوتادو حدتها 
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 مقدمة  . 1
هزات ف  ثقة تحدث ذلك لو ،الحقيق  عل  الاقتصاد وتأثيراتتداعيات  اتكون لهما  غالااف  الأسوار المالية  اتإن التقلا
ي عع الرقة ف  مستويات أسعار الأسهم مقار ة بالقيمة والمفاج ن كما أن التقلى المفرط . الجمهور بالأدان الاقتصاد 
 حزمة منتستوجى  إ هاف ،النظام المال  استقراروبما أن التقلاات الشديدة ف  سور الأسهم تعرقل . الفعلية للشركات الإ تاجية
للأسوار بغية الإستقرار النسا  ) ]21[ aydnaP dna ihsoJ(والهيكل   لتغيير التنظيم تحقيق اتدابير لالجرانات والإ
إن الم اربة المفرطة . من بينها تحرير سور رأسمال مت فت  السور للمسترمرين الأجا ىو، تهانالمالية وتحسين كفا
شديد  أصا  موضت اهتمامالأسهم، قد سور ف  أدى ال  تقلاات والذ   ،والتركيز عل  تحقيق الأرباح عل  المدى القصيرأ
ن تفعيل المنافسة بين المسترمرين ف  الأسوار المالية أكما . مشترك للمسترمرين ولصا ع  السياسات الاقتصادية والماليةو
ل  تدفق مزيد من ساعد عي ،سوان من دول مجلا التعاون الخليج  أو غيرهم ،وفت  السور للمسترمرين الأجا ى
  .الاسترمارات وإل  عرض مزيد من السيولة للأورار المالية
وبعد ا طلار الإصلاح المال ، أتي  الدخول التدريج  بصيغ متااينة للمسترمرين الأجا ى إل  سور الأسهم السعود  
الأسوار المالية سيؤد  إل  ويفترض أن تدابير الإ فتاح عل  الرأسمال الأجنا  للإسترمار ف  . 5115خاصة منذ عام 
و لاحظ أن مسار الأسعار، بعد إتاحة الإسترمار المال  . تحسين كفانة وتطوير أدان سور الأسهم، وإل  زيادة أسعار الأسهم
ورغم ذلك، فف  لحظة من . للأجا ى المقيمين ثم لغير المقيمين، عرف مسارا مختلفا عما كان عليه من قال ف  سور الأسهم 
 .الأجا ى إل  سور المال صار هذا الولوج أحد الأسااب الت  أدت إل  مزيد من التذبذب ف  السور زمن ولوج
باستخدام الارتااط التسلسل   )ytilitalov gniyrav emiT(  الزمنالتغير  يتطرر هذا الاحث إل  تحليل التقلى 
عار بيا ات يومية خلال الفترة " تداول"ف  سور الرياض للأسهم مت مؤشر  )noitalerroc laires gnilloR(المدحرج 
قال وبعد تحرير السور وفحص ما إذا كا ت الزيادة ف  استمرار التقلاات وسيتم تتات تقلاات السور . 1715إل   7115من 
سهم السعود  وف  قياس تنخرط مساهمة الاحث ف  تحليل التذبذب ف  سور الأ .تنات من مسار الإ فتاح ف  سور المال
كما تسهم ف  الكشع . كفانة السور للتعرف عل  أ ماط التغيرات الأساسية الت  تقت ف  الكمية المتداولة وف  أسعار الأسهم
  .       معادلة العائد وعن مدى وإشارة التفاعل بين العائد والمخاطرة ف عن درجة المخاطرة 
قاعدة الايا ات وتستعرض الفقرة الرالرة . موجز أدبيات ذات الصلة بالموضوعيتناول الاحث ف  الفقرة الرا ية بشكل 
يتم و. نهجية الارتااط التسلسل  المدحرجالتقلى العنقود  عار م الفقرة الرابعة تقدمو .والإحصائيات الوصفية والأساسية
.الاحثتختتم ف  الفقرة الخامسة، والفقرة السادسة  الرئيسةستنتاجات لاالنتائج واعرض 
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ومت ذلك، فإن النتائج تادو . الناشئةو الناميةالعديد من الدراسات ف  تأثير تحرير السور عل  التقلى ف  الأسوار تاحث 
تنخفض بعد فت  سور الأسهم المحلية للمسترمرين الدراسات أن تكلفة رأس المال قد بعض تاين . متفاوتة وغير حاسمة
 )]6[ yevraH dna treakeB ,]5[ dalbdnuL dna yevraH ,treakeBومنها عل  وجه الخصوص الأجا ى
ص من تقلاات الأسوار لهذه النتائج فرضية أن تحرير السور يقتدعم و.  ]8[ aicarG eD dna irracsB ,odanuC(؛
إن تخفيض تكلفة الرأسمال يمكن أن تتحقق عار التقاسم الدول  للمخاطر، والذ  يؤد  إل  تد   علاوة الأسهم،  .الناشئة
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إل  مساهمة تحرير سور  ]9[ yrneH dna irahCوقد أشار . وبالتال  يقلص تكلفة الرأسمال عند تحرير الاقتصاد
الت  تلازم  )ksir citametsyS(ص المخاطر المنتظمة الرأسمال ف  إعادة تقييم أسعار الأسهم، ويرجت ذلك إل  تقلي
أن التحرير المال  مرتاط  )]7[ yevraH dna treakeB(بالإضافة إل  ذلك أوضحت دراسة . شركات الإسترمار
بالإ خفاض ف  معدل التذبذب لنمو الإستهلاك عل   مو الاقتصاد، مما يؤد  إل  تحسين تقاسم المخاطر عار الاقتصادات 
 . ف  العالم
يمكن  ،للرأسمال الأجنا  بشكل كاملأن فت  المجال حول بعض القلق لدى صا ع  السياسات والمسترمرين   جد كذلك
عل  سايل المرال، أشارت . المالية الإزدهار المفرط، والذ  قد يهز وي يت الاستقرار المنشود ف  الأسوارأن يؤد  إل  
. بعد تحرير السورالأسهم إل  الزيادة ف  تقلاات السور  ]51[ sovreZ dna eniveL و ]81[ seliM تائج دراسات 
المال  قد يتساى ف  خلق الاضطراب مما  شديد الاحتمال،لا يتم تحسين الكفانة، بل يصير عدم الاستقرار المال  قد وبالتال  
عموما  عتقد ). ]91[ ztilgitS(الأزمة الآسيوية الأول  والرا ية خلال التسعينيات ف   لامرعل  غرار ما حدث  والاقتصاد 
والا فتاح، قد تعرف الزيادة أو النقصان أو الاستقرار بعد فترة من التحرير  ،ف  الأسوار الناشئة الأسهمأن تقلاات سور 
  ).]01[ ayirusayaJ(الدراسة  تحتلخصائص الت  تنفرد بها السور ل تاعاوذلك 
عدة قنوات من خلال وذلك ن للأزمات المالية ف  سور الأسهم أصدان عل  الاقتصاد السعود ،  فترض ف  الاحث أ
و فترض أن لمرل هذه الأزمات آثارها السلاية عل  استقرار . الرقة ف  جهود الإدخار لفئات من الأسر ةزعزعتؤد  إل  
ووجود الم اربة    )noitamrofnI fo yrtemmysA( ا طلاقا من فرضية غياب التماثل المعلومات . سور الأسهم
 laroM( الأخلاقية   غير والمخاطر  )noitceleS esrevdA( العشوائية وما يترتى عليها من ظاهرت  الاختيار العكس 
 egareveL(يمكن دراسة العلاقة بين العائد والمخاطر عار  ماذج التااين وخصوصا لإبراز أثر غياب التماثل  )drazaH
 . )]1[والهجهوج  غصان(  )tceffE
المنهج النظر  التحليل  ف  بنان النموذج النظر  للاحث، من خلال التحليل الوصف  للايا ات حول  استخدام و عمد إل 
ويعتمد الاحث ف  الجزن التطايق  عل  إجران عدة اختاارات تمهيدية منها اختاار جذر الوحدة . المتغيرات ذات الأهمية
 كفانة السور قال وبعدقياس درجة وذلك بهدف  لارتااط التسلسل  المدحرج،لة حددكما سنوظع صيغا م). SLG-FDA(
 .السور لحجملعائد ولأزمات السور المالية 
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والذ  اقت   تحرير سدور الرأسدمال، ممدا سدم  إلد  حدد مدا للمسدترمرين الأجا دى  ،9997ا طلق الإصلاح المال  منذ عام 
عملدت  7115ومنذ مارس . قايل الإتفاقيات المادئية للتجارة الحرة 5115الدخول إل  سور الأسهم السعود  خاصة منذ عام 
. م فد  صدناديق الاسدترمار المشدترك هيئة سور المال عل  إزالة القيود عل  المقيمين الأجا دى، بحيدث لدم يعدد يقتصدر تعدامله 
ففد  ديسدمار . تعد سور الأسهم ف  المملكة العربية السعودية من أكادر الأسدوار فد  منطقدة الخلديج العربد  وأكررهدا سديولة و
، كجزن من التحركات الرامية إل  إ شدان سدور مشدتركة لددول مجلدا التعداون الخليجد ، فتحدت سدور تدداول أبوابهدا 1115
. شداركتهم ظلدت محددودة بسداى مديلهم للتركيدز علد  الأسدوار المحليدة لمواطن  دول مجلا الخليج العرب ، بالرغم من أن م
ولكن ف  . ، كان للأجا ى إمكا ية المشاركة ف  السور من خلال عدد قليل من صناديق الاسترمار المشترك1115وحت  عام 
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لاشدتراك فد  ، وافقت هيئة سور المال عل  قواعد جديدة أتاحت بشكل تدريج  للأجا ى مدن غيدر العدرب با 1115أغسطا 
الإتجار بالأسهم السعودية من خلال ترتياات الماادلات مت وسطان محليين، معتمدين ومرخصين من هيئة سور المدال وذلدك 
المددزود الدددول   senoJ woD شددير أي ددا إلدد  أن . )spawS nruter latoT(عددن طريددق مقاي ددات العائددد الإجمددال  
 laeR(عة مؤشدرات لسدور الأسدهم السدعود  عادر بيا دات وقتيدة حقيقيدة أرب 9115لمؤشرات الأسهم صار يقدم منذ يوليوز 
 )sdnuF dedarT egnahcxE(كما أتي  للمسدترمرين الأجا دى التعامدل فد  صدناديق الاسدترمار المتداولدة . )ataD emiT
 . 1715منذ العام الماض  
لأسدهم فدد  سدعار الأ" تدداول"ة مؤشدر تعتمدد الايا دات المسدتخدمة فد  هدذا الاحدث علد  السلاسدل الزمنيدة اليوميدة لقيمد 
إل  سداتمار  7115-71من يناير الت  تمتد خلال الفترة  )]2[ ISAT ,xednI erahS llA luwadaT( الاقتصاد السعود 
سدنة الأسداس  علدد  يعتمددمؤشدر الجيدل الردا   لتدداول الأورار الماليدة، و " تدداول"يعتادر و .أ مشداهدة 1175أ   1715-55
ووصدل عددد الشدركات  قطاعدات  1قطاعًا بددًلا مدن  57يت من المؤشر  1115من  اعتااراو. 1117بالقيمة الأساس  5197
، والت  يتم اختيارها علد  أسداس القيمدة السدوقية وحجدم التدداول وقدوة شركة 547إل   1715المدرجة ف  سور الأسهم عام 
وبالتدال  أصدا   ،فد  الاقتصداد  القطاعات الا تاجية والخدماتيةيشمل معظم المؤشر وصار  .العوامل الاساسية لهذه الشركات
   .المرجحة بما يغط  من  شاطات اقتصادية وماليةللمؤشر القيمة السوقية المتوسطة و
 للأسدهم  التدداول الإلكترو د تحسين أدان سور الأسدهم مردل من أجل رة الدراسة عدة تحولات وإجرانات تخلال فحدثت 
، والتغيدرات ب ، وظهدور شدركات الوسداطة )تشمل عمليات التداول والمقاصة والتسوية والإيدداع امل إذ وبشكل ك( 1997منذ 
وزيادة مستوى السيولة ف  سدور الأسدهم أ   ودخول المسترمرين الأجا ى سعارالأر، وتعديل حساب مؤشر اسعلأف  حدود ا
الإجدرانات علد  سدلوك المسدترمرين وبالتدال  علد  وقد أثدرت هدذه  .)noitazilatipac tekraM(القيمة الرأسمالية للأسهم 
    .عتاار جد مفيد لدراسة أدان السور خلال هذه الفترةلا مط التقلاات، مما يجعل أخذها بعين ا
والدذ  تدم حسدابه بدالفرر الأول للوغداريتم مؤشدر أسدعار الأسدهم عندد تتمرل المتغيرة الداخلية المنشأ ف  العائدد اليدوم ، 
 7ويحتدو  الجددول . )5و 7الرسدم الايدا   ( يعتار أف ل قيمة تقرياية لنساة النمو، لأن هذا الفرر )ESOLCLD( لارغالإ
 . )EMULOV( عل  الإحصائيات الوصفية لمتغيرت  سعر الإغلار وحجم الأسهم المتداولة
                                              
و عرف متغيرة العائد حسى ما يل  . ليومين متتاليين) كسعر يوم (تم تحديد العوائد اليومية عل  أساس الفرر اللوغارتم  لقيمة مؤشر الإغلار  أ 
حسى ما يل  ) dedart erahS(كما يعرف التغير اللوغارتم  للعدد اليوم  للأسهم المتداولة . 1 ()():   nLesolcnLesolcr ttt
    .وذلك تاعا لتعريع متغيرة حجم السور اليوم  بنانا عل  لوغاريتم العدد اليوم  للأسهم المتداولة 1 ()():   nLemuloVnLemuloVv ttt
لكن . مكتاًا 21شركة، كما بلغ عدد مكاتى المشورة المرخص لها إل   52بلغ عدد شركات الوساطة العاملة عل   ظام تداول ف  السور المالية السعودية إل   9115عند  هاية عام  ب 
  شركات الوساطة حت  وإن توفرت لديها معلومات أكرر  سايا، ولم المسترمر الأجنا ، خصوصا ف  قطاع الايروكيماويات، يرغى أن يتعامل ف  سور الأسهم مااشرة دون اللجون إل
 . 1115أو من أثر الأزمة المالية العالمية منذ سنة  7115وذلك للتقليل من خسائر الهزات الداخلية ف  سنة  )roivaheB gnidreH(يعد يقال بما يسم  مادئيا سلوك القطيت 
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 3تمهيديةإحصائيات وصفية و: 7جدول                          
 2 doirep-buS 1 doirep-buS  doirep eritnE 
 esolcld emulovld esolcld emulovld esolcld emulovld 
 2000.0- 9000.0  100.0  300.0  4000.0  500.0  naeM 
 100.0  610.0- 100.0  200.0  100.0  800.0- naideM 
 120.0  863.0  110.0  036.0  110.0  405.0  .veD .dtS 
 457.0- 783.0  531.0- 341.0- 248.0- 540.0- ssenwekS 
 209.7  320.21  960.41  411.6  838.01  336.8  sisotruK 
 0651  2684  8406  284  2896  8443  areB-euqraJ 
 000.0  000.0  000.0  000.0  000.0  000.0  seulav-P 
Q
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7715559171157171
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 )تداول(لوغاريتم العائد اليوم  . 7الرسم 
                                              
، الذ  )CIAM(المعلومات  المعدل  ekiakAعل  الايا ات بالمستوى اللوغاريتم  وذلك مت استخدام معيار  SREواختاار  FDAكما تم إجران اختاارات جذر الوحدة بتطايق اختاار  3
ية العدم لوجود جذر الوحدة يمكن رف ها عند المعنوية الإحصائية ، مما يظهر أن فرض7وتتجل  إحصائيات الاختاار ف  الجدول . ي عع حساسية الاختاار تجاه اختيار عدد الإبطان
 .    لايا ات العوائد والتغيرات ف  حجم السور) SREلاختاار  -75.5و  FDAلاختاار  -24.2مت القيمة الجدولية % (7
وذلك لاقتناص مزيدا من الارتااط الذات  المحتمل عند درجة أكار من     حيث أخذت إلا عند اختاار العوائد ف  الفترة الأول  للعينة،     هذا الاختاار بنانا عل   لقد تم إجران 4
 .   الإبطان
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 )تداول(لوغاريتم تغير حجم السور اليوم  . 5الرسم 
 
 ) gniretsulC ytilitaloV( التقلب العنقودي. 4
الت  تؤثر ، )stcaf dezilitS( ]3[ أهمية الحقائق الاارزةتظهر دراسة المميزات الإحصائية للسلاسل الزمنية المالية عند 
 yvaeH(وسماكة ذيول  )ytilitalov ssecxE(فرط التقلاات  ومن بين هذه المميزات .عل  مسار هذه السلاسل الزمنية
والارتااط للعوائد  )noitalerrocotua fo ecnesbA(التوزيت غير المشروط للعوائد وغياب الارتااط الذات   )sliat
 iL dna gnesT ; ]31[ noraBeL( )gniretsulc ytilitaloV(والتقلى العنقود  الموجى بين التقلى وحجم السور 
 . )]02[
دون أن يكون له تفسير ، الارتفاع أو الا خفاض الكاير ف  المستوى المشاهد لعوائد الأسهم مرلاويدل فرط التقلاات عل  
عند وجود الفرط الموجى ف  و .الأساسيةعار المتغيرات الاقتصادية ا طلاقا من وصول معلومات جديدة إل  السور أو 
لسور الأسهم والتغير اللوغاريتم  ف  الحجم  يادو أن العائد. التوزيت غير المشروط للعوائد ذيول سماكة ، تظهرالتفلط 
 التفلط ع ، وذلك بنان عل  معامل يمقار ة بالتوزيت الطا )citrukotpeL(عال  تفلط يمتازان بتوزيت ذو السعود  
𝛾 sisotruK(
 
كاير مقار ة بحجم السور، بينما ف  الفترة  تفلط يت   أن العوائد تمتاز ب. 7لجدول اف  كما يادو ذلك  )
كل من العوائد وحجم السور كما أن ل. ا مقار ة بالعوائدتفلطحالرا ية للعينة يمتاز حجم السور بتوزيت غير مشروط أكرر 
غالاا ما يكون دون معنوية إحصائية، باسترنان ف ،الارتااط الذات  للعوائدن أما ع. لا ت عع بشكل سريت ،ذيول سميكة
حيث تتفاعل بعض الآثار الهيكلية الجزئية ف   ،يوم  أ  خلال ساعات أو دقائق اليوم تالعوائد المشاهدة ف  زمن تح
الارتااط الموجى بين حجم كما أ ه عندما يظهر لحجم التداول  فا النمط ف  سلوك الذاكرة الطويلة للعوائد، يارز . السور
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 torblednaM(الارتااط هذا وجى ومعنو  مت الا خفاض الاط ن ف  قيمة ارتااط م ذات قيمها المطلقة أو تربيعهاتكون 
     زمن من دقائق أو أيام إل  عدة أسابيت و   مت                     ويقاس عار معامل الارتااط الذات  . )]71[
مما يدل عل  أن التغيرات الكايرة تليها تغيرات كايرة سوان ف   فا الإتجاه أو ف  اتجاه عكس ، . تمرل القيمة المطلقة للعائد
    .مشابهة أو عكسية كما أن التغيرات الصغيرة تليها تغيرات صغيرة
فد   7يت د  مدن الجددول كمدا . مسدتوى المتغيدرات  تفلط أكار مقار ة بد  تفلط لها  يادو أن كل المتغيرات بالفرر الأول
كايدر مقار دة بحجدم السدور، بينمدا فد  الفتدرة الرا يدة للعيندة يمتداز حجدم السدور  تفلط أن العوائد تمتاز ب ،الفترة الأول  للعينة
أكرر ملائمة مرل  توزيعا  ستعمل، تفلط ذو باعتاار أن للمتغيرات توزيعا  .ا مقار ة بالعوائدتفلطحبتوزيت غير مشروط أكرر 
للصددمات غيدر المتوقعدة أ   كتوزيدت  )noitubirtsid rorre dezilareneG(توزيدت الخطدأ المعمدم و  t-tnedutSتوزيدت 
ومددت اختاددار  .، وذلددك لعدددم ثاددات تادداين الأخطددان العشددوائية HCRAGفدد   مددوذج  )noitavonnI(للعناصددر المسددتحدثة 
حيدث فرضدية (للسلاسل الزمنية  فسها أو عل  تربيعهدا   عند الابطان       xoB-gnujLالارتااط الذات  عار إحصائية 
عار إحصدائية   عند الدرجة  HCRAوجود آثار ، وكذلك باختاار ) تدل عل  غياب الارتااط الذات  إل  الدرجة    العدم 
 )ecnairav lanoitidnocnU(، ات دحت دلائددل قويدة عدن عدددم ثادات التادداين المشدروط egnargaL-elgnEم داعع 
 areB-euqraJأن إحصدائية ويتجل  أي ا من  تدائج إحصدائيات وصدفية، . )7الجدول ( لسلسلة العوائد وسلسلة حجم السور
باسدترنان التغيدر اللوغداريتم  فد  حجدم السدور ، وتظهدر إلتدوانا سدالاا ترفض بقوة فرضية التوزيت الطايعد  لكدل المتغيدرات 
 . ، الذ  يمتاز بالتوان موجىللعينة خلال الفترة الرا ية
يمتدازان بتقلادات ، أن العائد اليوم  والتغيدر اليدوم  فد  عددد الأسدهم المتداولدة بشكل بصر  5و  7 الرسم الايا  يارز 
، ممدا يرادت وجدود التقلدى العنقدود  موجدى  لارتاداط الدذات امعامدل بدأن  جدد  torblednaMوبندانا علد  تعريدع . عنقوديدة 
اختادار إجدران كمدا أن . 6)]1[غصدان والهجهدوج ( لتاداين المشدروط لمت عدة صديغ  HCRAGيارر استخدام  موذج الذ  و
علد  العوائدد والتغيدر فد  حجدم السدور، أدى إلد   )deifidom FB ,deifidom-ehtysroF-nworB(المعددل  eneveL
، وأن 80-E326.2قيمدة الاحتمدال مدت  7142.17تسداو  للعائدد  FBفرضية تجا ا التااين، وذلك لأن إحصائية  عدم قاول
 .)]11[ gnauH dna yevraH( 20-E741.1مت قيمة الاحتمال  6986.3للتغير ف  حجم السور تساو   FBإحصائية 
 
 النتائج. 5
ولكنده غيدر كداف لكد  يكدون  ،ف  الأدبيات التقليدية لدراسة سدور الأورار الماليدة، يعتادر وجدود جدذر الوحددة شدرط أساسد 
وتحتداج هدذه السلاسدل إلد  اختادارات إضدافية، مردل اختادار معددل ). klaw modnaR(را عشدوائيا اللسلاسدل الزمنيدة مسد 
كمدا أن هنداك منداهج تركدز علد  فرضدية التكيدع مدت . التااين والاختاارات غيدر الخطيدة لمعرفدة مددى كفدانة السدور الماليدة 
أهميدة الارتاداط  2وتوض  الأشكال ). noitalerrocotua gnilloR(رتااط الذات  المدحرج مستجدات السور، وتستخدم الا
 .  التسلسل  المدحرج للعوائد ولحجم سور تداول
                                              
. يأخذ بعين الاعتاار التوزيت الفعل  للاواق ف  إطار  ماذج التقهقر الذات  المشروط غير متجا ا التااين المعمم، يعتار توصيع التااين ذو أهمية كايرة، والذ  يستوجى شكلا ملائما  6
وتسع  إل  محاكاة ما يحدث ف  السور عار معالجة إحصائية للعائد لما يحدث . إل  وصع أدر لظاهرة التقلى العنقود  والآثار ذات الصلة به مرل التفلط  HCRAGكما تهدف  ماذج 








(Lo and MacKinlay [16])
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أ  أ ه أقرب للفقاعة منه إل  النمو الحقيق ،  )lanimon(ن حيث الحجم والعائد له طابت إسم  يادو أن  مو السور م
لا تجعل الاقتصاد معتمدا بشكل أساس  حيث  ،الذ  ينان  عل  التحولات النوعية والتنويعية ف  الانية الاقتصادية الإ تاجية
عرف اتجاها أن سور الأسهم  7115-55-5إل   5115-55-57كذلك  لاحظ منذ . عل  قطاع النفط وقطاع الايتروكيماويات
رفعت من الطلى عل  الأسهم، كما ساهم التطور الكاير ف   )sromur(تصاعديا ثم تلاه اتجاه ا خفاض ، حيث أن الشائعات 
ويتاين أن التقلاات ف  الأسعار بعد . صال المتعددة ف  تسريت أثر الشائعات كلما  شأت فقاعات أو ا فجرت أخرىوسائل الإت
الاكتتاب  وقد أدى. ، ف  حين تادو التقلاات أضعع ف  حجم السور بعد ولوج الرأسمال الأجنا أكرر حدةتحرير السور 
ويعتمد السور عل  عدد من المؤسسات . لمسترمرين ف  سور تداولإل  ميلاد جيل جديد من ا 5115العام خاصة منذ بداية 
 moceleT iduaSو  )CES( .oC yticirtcelE iduaSو  )CIBAS( .oC seirtsudnI esaB naibarA iduaSمرل 
وذلك لا خراط السياسة الاقتصادية ف  تطوير دور القطاع الخاص ف  الاقتصاد، وصارت هذه المؤسسات  )CTS( .oC
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